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	回顾2025年三季度，随着美国与欧盟、日本、韩国等重要贸易伙伴达成协议，关税政策的不确定性担忧逐渐消
	展望四季度，美国关税政策的负面影响将进一步显现，预期可能进入自我实现的过程，包括经济增长放缓，劳动力
	一、美国就业下行压力加大，美联储货币政策重回降息周期
	美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表鸽派讲话，认为经济遇到新的挑战，就业面临下行风险，而通
	美联储9月会议宣布将联邦基金利率下调25个基点至4%-4.25%，为年内首次降息，符合市场预期。货币
	二、欧洲央行暂停降息，利率接近中性水平
	欧洲央行9月会议维持三大关键利率不变，2024年6月以来首次暂停降息，符合市场预期。货币政策声明重申
	欧元区2025年8月制造业PMI由49.8上升至50.7，为2022年7月以来首次回到扩张区间；欧元
	三、日本经济保持温和复苏，货币政策维持缓慢加息的节奏
	日本2025年8月制造业PMI由48.8上升至49.9，为去年7月以来次高水平，消费者信心指数录得3
	日本央行9月会议以7:2的投票结果决定维持基准利率在0.5%不变，其中两名委员支持加息25个基点，认
	2025年第三季度，受美国关税政策的负面影响，我国经济下行压力再次显现，固定资产投资延续下行趋势，消
	一、美国关税政策的负面影响逐渐显现，经济下行压力加大
	从先行指标来看，今年8月官方制造业PMI录得49.4，较上月小幅回升0.1个百分点，但已连续5个月处
	今年1-8月固定资产投资同比增长0.5%（前值1.6%），增速连续4个月下降，创2020年9月以来新
	物价方面，今年8月CPI同比下降0.4%，时隔两个月再次转负，主要受去年同期高基数效应以及蔬菜、鸡蛋
	外贸方面，今年8月进口同比增长1.3%，较上月回落2.8个百分点，主要受原油、煤炭、天然气等能源价格
	二、积极的财政政策加快落实，货币政策保持适度宽松
	积极的财政政策持续发力，2025年三季度，超长期特别国债和地方专项债进入发行的高峰期。截止8月26日
	央行二季度货币政策执行报告强调，外部环境更趋严峻复杂，世界经济增长动能减弱，我国经济仍将面临风险和挑
	央行金融统计报告显示，今年8月新增人民币贷款5900亿元，社会融资规模增量25693亿元，广义货币供
	进入四季度，美国关税政策的负面影响将进一步显现，国际贸易活动仍将受到抑制，全球经济或将面临下行压力。
	（1）股指
	从企业盈利的角度来看，企业利润和产成品存货同比增速存在显著的正相关性，即企业盈利增速上行，对应被动去
	无风险利率仍有下行空间，影响风险偏好的积极因素偏多。我国经济恢复的基础不牢固，宏观政策仍需加强逆周期
	综上所述，股指的估值主要受分子端企业盈利增速下滑的拖累，而分母端的支撑，主要来自风险偏好的回升，包括
	（2）债券
	美国关税政策的负面影响逐渐显现，美国经济增长放缓，就业下行压力加大。美联储9月会议下调联邦基金利率2
	（3）黄金
	布雷顿森林体系瓦解后，黄金与美元脱钩，长期以来，二者之间形成此消彼长的关系。此外，黄金作为一种无息资
	（1）今年三季度以来，随着美国与更多国家达成贸易协议，关税政策的不确定性担忧逐渐消退。从国际资本流动的角度
	（2）今年4月“关税危机”以来，美国国债收益率整体呈现下行趋势，主要受经济增速放缓和美联储降息预期的推动。
	展望四季度，随着全球贸易政策的不确定性下降，叠加国际地缘局势缓和，避险需求逐渐消退是大概率事件。特朗

